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RESUMEN

Existen mecanismos indirectos en los mercados de
rentafijay deinstrumentos derivados para determinar
latasa deinflacion implicita, de acuerdo con el plazo
de madurez de tales instrumentos. El objetivo es
verificar si estos mecanismos de determinacion son
acordes con la meta inflacionaria establecida por el
Banco Central en Chile.
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ABSTRACT

Thereare indirect mechanismsin bonds and derivatives
markets to determine breakeven inflation according
to the maturity for these instruments. Our objective
is to verify if these determination mechanisms are in
accordance with the inflationary goal established by
the Banco Central in Chile.
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Aligual que en el proceso constitucional anterior, en
esta nueva instancia aparece en la discusion el rol
institucional que debiese tener el Banco Central de
Chile (BCCH). Los principales puntos del debate tienen
que ver con el concepto de autonomia y los ambitos
de objetivo de la politica monetaria. Preguntas tales
como: jlos consejeros pueden ser perseguidos penal-
mente para responder por los efectos econémicos de
sus decisiones? ;Debe el instituto emisor incluir metas
de desempleo o crecimiento? son validas, pero exigen
ser abordadas con la maxima rigurosidad y apego a la
evidencia.

Es enese contexto de revision de las bases institucionales
que, en el afio 2021, se planted la siguiente hipétesis:
“Estadisticamente, el mercado de capitales chilenos
transa la inflacion implicita en el rango de 2% a 4%,
acorde con lo establecido como meta inflacionaria por
el Banco Central de Chile”.

El objetivo general de esta investigacion fue verificar
si el mercado de capitales ajusta la inflacion implicita
de los instrumentos financieros en linea con la meta
inflacionaria establecida por el Banco Central. En
resumen, a través de un testeo estadistico, se anali-
za empiricamente la credibilidad que le asignan los
agentes del mercado a la meta de inflacion del Banco
Central de Chile en el marco de su conduccién de la
politica monetaria.

1. FUNCIONAMIENTO DEL BANCO
CENTRAL

Cabe sefalar que el Banco Central es la institucion
encargada de conducir la politica monetaria. Sus
principales objetivos, definidos por ley, son:

e Contribuiral buen funcionamiento de la economia
y al bienestar de la sociedad.

e Velar por la estabilidad de la moneda, esto es,
mantener una inflacion baja y estable, de manera
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que las personas no deban experimentar los graves
efectos del aumento general y sostenido de los
precios de la economia.

e Velar por el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos en orden a vigilar que Chile
tenga un sistema financiero sélido y estable que
posibilite un funcionamiento normal de laeconomia.

Para cumplir con sus objetivos, el BCCH tiene, entre
otras atribuciones, que regular la cantidad de dine-
ro en circulaciéon en la economia y el crédito; ser el
exclusivo emisor de monedas y billetes; regular el
sistema financiero y el mercado de capitales; calcular
y publicar oportunamente las principales estadisticas
macroecondmicas (actividad econémica, variaciones
del tipo de cambio y las cifras de ingresos y egresos
internacionales) y administrar las reservas internacio-
nales, entre otras funciones.

2. POLITICA MONETARIA

La politica monetaria del Banco Central corresponde
al conjunto de acciones que la entidad adopta con el
objetivo de mantener un control sobre la inflacion,
esto es, preveniry evitar un crecimiento generalizado
y descontrolado de los precios de bienes, servicios y
factores productivos dentro de la economia, cum-
pliendo con el mandato de velar por la estabilidad de la
moneda que la Ley Organica Constitucional establece.
Sus efectos, a través de la Tasa de politica monetaria,
son necesarios pues, como dice el expresidente del
BCCH, José De Gregorio (2007):

En la mayoria de las economias modernas el ob-
jetivo de los bancos centrales es fijar una tasa de
interés interbancaria. El control sobre lainflacién se
plantea a partir de una meta inflacionaria, objetivo
permanente que, de acuerdo con la definicion del
Banco Central, permite orientar las expectativas
de los agentes econdmicos, transformandose en
el ancla nominal de la economia, que provee una
referencia clara y Gnica para la evolucion de los
precios.
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Enlaactualidad, el Banco Central “incorpora el compro-
miso de utilizar los instrumentos para que la inflacién
anual del IPC se ubique la mayor parte del tiempo en
torno al 3%, con un rango de tolerancia de un punto
porcentual” (Banco Central de Chile, septiembre 2020).

Meta de Inflacién

En concreto, la meta de inflacion se define para la
variacién anual en 12 meses del indice de Precios del
Consumidor (IPC), elaborado por el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE). El objetivo operacional de la
politica monetaria es que la inflacién proyectada se
ubique en 3% anual en un horizonte de politica en
torno a dos afios. Este horizonte constituye el periodo
maximo en el cual el BCCh habitualmente intenta que
la inflacién retorne hacia 3%. Da cuenta del rezago
promedio entre cambios en el instrumento de politicay
sus efectos sobre la actividad y los precios, y acomoda
la preocupacioén por la volatilidad del producto y de
otras variables y la presencia de movimientos pasajeros
o por una sola vez en algunos componentes del IPC.
Proyecciones a otros plazos también influyen en las
decisiones porque su analisis contribuye a evaluar la
sostenibilidad del control inflacionario (Banco Central
de Chile, enero 2020).

3. INFLACION IMPLICITA

De acuerdo con la relacién simplificada de Fischer, tenemos
que la tasa de interés nominal es igual a la tasa real mas la
inflacion esperada, la que en ausencia de incertidumbre
corresponde a la tasa de inflacion efectiva.

De tal modo, se puede deducir que:

La inflacidn esperada o implicita se puede definir
como las expectativas de inflaciéon que el mercado
financiero tiene en un plazo dado y es determinada
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por el diferencial que existe entre una tasa nominal
y una tasa real de distintos instrumentos financieros
(renta fija o derivados).

En el mercado de renta fija, el diferencial es obtenido
a partir de instrumentos libres de riesgos, es decir, por
un lado, bonos de la Tesoreria o del Banco Central en
pesos (BTPy BCP) y, por otro lado, bonos de la Tesoreria
o del Banco Central en UF (BTU y BCU).

Para el caso del mercado de los derivados de tasas
(Swap s y Cross Currency Swap ), la inflacion implici-
ta se transa bajo el concepto de Break-even Inflation
(inflacion de equilibrio) e incorpora el diferencial de
tasas descrito anteriormente.

Enresumen, los operadores financieros ponen precio
o transan la inflacién implicita de acuerdo con sus
propias expectativas. A partir de este indicador, tanto
inversionistas como instituciones financieras toman
posiciones especulativas o hacen coberturas de sus
riesgos inflacionarios. Asi, la inflacion implicita se puede
desprender de los precios de instrumentos financieros
disponibles en el mercado local, a partir del diferencial
de tasas nominales y tasas reales.

4. DISENO DE LA INVESTIGACION

Considerando, por un lado el criterio profundidad de
mercado y, por otro lado, el de comparar riesgos de
emisor equivalentes, se consideraron las siguientes
variables:

1. Inflacién implicita de bonos a 2 afios (II-Bonos 2a)
2. Inflacion implicita de bonos a 5 afios (I1-Bonos 5a)
3.Inflaciénimplicita de bonos a 10 afios (II-Bonos 10a)
4. Inflacion implicita de swap s a 2 anos (II-Swap s 2a)
5. Inflacién implicita de swap s a 5 afios (II-Swap s 5a)
6. Inflacién implicita de swap s a 10 afos (lI-Swap
s 10a)



Para el caso de los bonos, los valores se consideran
los benchmark publicados en el mercado formal (Bolsa
de Comercio) y para el caso de los swap s los precios
de cierre de los Break-even Inflation publicados por
Bloomberg (anexo 1).

Las muestras de todas las variables de inflacion impli-
cita se obtuvieron en el periodo comprendido en los
cierres de mes entre febrero de 2010y febrero de 2021.
Una vez obtenidas las series, se procede a la estimacién
de medias, testeo de normalidad y construcciéon de
intervalos de confianza.

5. RESULTADOS

El cuadro siguiente resume las estimaciones e intervalos
con un 95% de confianza, calculados para lainflacién
implicita de los instrumentos estudiados:

Como se observa, en el corto plazo, lainflacién implicita
de los instrumentos: bonos a 2 afos y swap a 2 anos
presenta la mayor dispersion medida a través de su
desviacion estandar, 0.4240% y 1.1538%, respectiva-
mente, a la vez que la media de ambos instrumentos a
10 aflos manifiesta una mejor aproximacion a la meta
inflacionaria establecida por el BCCH.

Por su parte, se puede observar que los intervalos de
confianza construidos con base en las series analiza-
das, se encuentran casi todos dentro de los margenes
establecidos por el Banco, excepto por los intervalos
de las inflaciones transadas por los instrumentos SPC
a2y 5 afos, los cuales corroboran que tienen mayor
volatilidad que las implicitas en los bonos.
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6. COMENTARIOS

Para el periodo de estudio, se evidencia que el mercado
transa en promedio la inflacién implicita alineada a la
meta de inflacion establecida por el BCCH. Como era
de esperar, la mayor volatilidad de estas expectativas
se ha observado en el horizonte de dos afos y esto
se explica justamente por la mayor incidencia de los
shocks inflacionarios que han orientado las decisiones
de politica monetaria. En el horizonte de 5y 10 afios
existe unarobusta evidencia de que el mercado no sélo
transa en promedio la inflacion implicita alineada con
la meta, sino también dentro del rango establecido de
mas o0 menos 1 punto porcentual, confirmandose la
hipétesis de la investigacion.

Lo anterior tiene una explicacion y radica en la in-
equivoca credibilidad que han mostrado los agentes
de mercado para con el BCCH como responsable de
la politica monetaria. Ahora, la invitacion es a pensar
cual es larazén de esta credibilidad. Quizas haya mas
de unarazodn. ;La calidad técnica de los profesionales
queintegran su equipo humano?, jlainstitucionalidad
que ha permitido elegir consejeros excepcionales?, jla
claridad del mandatoy las herramientas y atribuciones
que le otorga laley? Creo que todas las anteriores son
explicaciones plausibles, pero también creo que la
autonomia del ente rector juega un rol clave.

Volviendo al contexto de discusion constitucional
que abordamos como pais, resulta vital considerar
y comprender lo sefialado por la actual presidenta
Rosanna Costa en la sesion 5 ante la Comision Experta
del proceso constitucional, destacando que el instituto
emisor representa un pilar institucional que trasciende
a un determinado modelo econémico e ideoldgico.
La autonomia del banco se justifica para asegurar la
prevalencia del caracter técnico en el ejercicio de sus
funciones.

Finalmente, en cuanto a la relevancia de orientar la
politica monetaria con base en una meta de inflacion,
es necesario recordar lo indicado en entrevista con La
Tercera en septiembre de 2021 por el expresidente
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Mario Marcel (reconocido y premiado como mejor
presidente de los bancos centrales del mundo del
2021 por la publicaciéon inglesa Central Banking) en
el contexto de los retiros previsionales y criticas del
mundo politico por alzas en TPM:

Se ha hablado en estos dias de economia a escala
humana, pues bien, yo creo que no hay nada mas
inhumano en economia que la inflacion. La infla-
cién es una fuerza invisible que erosiona dia a dia
los ingresos que las personas generan con mucho
esfuerzo. La inflacién no es sélo un indice, un dato
abstracto, esta en el bolsillo de las personas y nuestra
mision es cuidarles el bolsillo a las personas.
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